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Most studies on tender offer in China are in law, seldom in economics or 
other fields. The paper concludes the key factors in the background at the first 
time, and studies the practice of tender offer in China according to these factors. 
The paper introduces tender offer overseas, the practice of tender offer in 
China, analyses the key factors in the background in China, then points out the 
obstacles on tender offer on China’s listed companies and gives conclusions.  
The paper divides three chapters besides preface, introducing as follows:  
Chapter 1: General introduction on overseas tender offers. This chapter 
introduces the definition of tender offer, the development of overseas tender 
offer, background factors, the relationship of tender offer and shareholder 
benefit from theory and empirical study. 
Chapter 2: The introduction of practice of tender offer on China’s listed 
companies. This chapter first gives a simple introduction on the development of 
China’s tender offer, then brings in the case of tender offer on Nangang 
Corporation, and concludes the characteristics of tender offer on China’s listed 
companies.  
Chapter 3: The analysis of key background factors on tender offer in China 
and the conclusion. This chapter deeply analyses the key background factors 
affecting the practice of tender offer in China, such as the structure defect of 
China’s capital market, country as the shareholder big alone, law in China, 
corporate governance of China’s listed companies and China’s culture, and 
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1 See http://www.sec.gov/answers/tender.htm. Securities and Exchange Commission (SEC). A tender offer 
is a broad solicitation by a company or a third party to purchase a substantial percentage of a company 
shares or units for a limited period of time. The offer is at a fixed price, usually at a premium over the 
































60 年代末，要约收购开始被更多地使用。1960 年，美国要约收购数量为 8
起，1965 年增加到了 45 起。 
1968 年 3 月 27 日英国颁布了《城市收购与兼并法典》（City Code on 
Take-overs and mergers），简称《城市法典》（City Code），同年美国通过了
《威廉姆斯法案》（Williams Act），分别对要约收购行为加以规制。由于法
律的管制，要约收购的数量下降，美国要约收购的数量由 1968 年的 115 起
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收益率则大幅上升。Bradley（1988）等人的研究显示，1963 年 7 月至 1968
年 6月的要约收购中，目标公司股东平均收益率为 19%，1968年 7月至 1980
年 12 月间则上升到了 35%；而收购企业股东的收益率在 20 世纪 60 年代超
过了 4%，但在 70 年代则跌至 1.3%。 
规制要约收购的法案规定了滥用要约收购不合法，但另一方面也明确
了符合规定进行的要约收购是合法合理的商业行为。市场 终适应了新的




出负收益。Bradley（1988）等人的研究显示，1981 年 1 月至 1984 年 12 月
目标企业股东的收益率为 35%，而同期收购企业股东的收益率则为负数。
由于收购溢价的上升使得收购企业股东价值下降，收购方转而寻求其他成
本较低的收购方式，在 20 世纪 80 年代末出现了要约收购数量下降，而委
托书收购数量增加的现象。但相对要约收购，委托书收购的成功可能性小
得多，随着 20 世纪 90 年代并购浪潮的再次兴起，要约收购被更多地使用，







                                                        
3 See Partrick A. Gaughan, “Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings”, 2nd edition, John 





































同，如英国为 30%，法国、瑞士为 1/3，香港为 35%，中国规定为超过 30


















































                                                        
5 我国《证券法》第 81 条规定：“通过证券交易所的证券交易，投资者持有一个上市公司已发行的
股份的百分之三十时，继续进行收购的，应当依法向上市公司所有股东发出收购要约。” 
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表 1-1 各国上市公司股权构成（%） 
 美国 日本 德国 
个人 51.4 22.4 16.6 
银行 0.1 18.9 14.3 
其他金融机构 44.4 29.1 14.7 
非金融公司 0 24.9 38.8 
政府 0 0.7 3.4 
外国投资者 4.2 4 12.2 
资料来源：转引自王智慧：《上市公司治理结构与战略绩效研究》，对外经济贸易大学出版社，

































Conti-Pireli 和 1992 年的 ABM-AGF 案。8日本从 20 世纪 70 年代至 90 年代，
一共只发生了三起成功的要约收购，进入 90 年代后，也没有成功的敌意收










                                                        
7 See Frank A Schmid, “Voting Rights, Private Benefits, and Takeovers” , Review - Federal Reserve Bank 
of St. Louis St. Louis, Jan/Feb 2002. 
8 参见代越：“论公司收购的法律管制”，《经济法论丛》第一卷，中国方正出版社，1999 年 8 月，
第 374 页。 














- 10 - 
对要约收购的影响程度。 
 











数据来源：Mergerstat Review, 2001。 
转引自 Frank A Schmid, “Voting Rights, Private Benefits, and Takeovers” , Review - Federal 
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